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摘要 
2014 年人民币告别长期单边升值模式，进入双向波动“新常态”，由于央行
抑制跨境套利行为的主动干预、经济数据表现低迷产生的经济下滑预期以及离岸
市场的大规模平仓等原因，外汇市场出现了自 2005 年汇率制度改革以来的首次
人民币年度贬值。2015 年，由于 A 股市场发生严重股灾，实体经济疲软随之暴
露，加之人民币加入 SDR、外汇储备余额下降以及美联储加息预期等因素的共
同作用，人民币持续贬值。人民币持续贬值所暴露的外汇市场风险敞口对外汇市
场研究提出了迫切的现实需求。 
由于跳跃是短时间内发生的剧烈波动，不仅严重影响汇率的稳定，而且会给
外汇市场投资带来极大冲击，研究外汇市场跳跃的影响因素能够助力稳定人民币
汇率、管理外汇市场投资风险。由于外汇市场与宏观信息指标关系密切，研究其
是否对宏观信息指标具有足够的敏感性和时效性，更是具有可操作性和实际意义。 
本文选取美元兑人民币即期汇率、12 月远期汇率数据以及国内金融机构预
期的宏观信息指标均值、实际发布的宏观信息指标数据，通过 GARCH-Jump 模
型和 VAR 模型研究外汇市场即期汇率和 12 月远期汇率的收益率、跳跃强度的相
互关系以及宏观信息发布对外汇市场跳跃的影响。实证研究结果表明：(1)即期
汇率收益率对远期汇率收益率的影响系数恒为正值且恒小于1，但存在趋势变化；
(2)即期汇率跳跃强度一期滞后项在 10%的显著性水平下对远期汇率跳跃强度具
有显著影响，二者的跳跃强度存在单向因果关系；(3)在 5%显著性水平下，一期
滞后宏观信息指标 IO(-1)和 TB(-1)对即期汇率跳跃强度影响显著，CPI(-1)对远期
汇率跳跃强度影响显著，宏观信息发布存在滞后效应。但就整体情况来看，宏观
信息发布对我国外汇市场跳跃强度贡献不大。 
结合实证研究结果和外汇市场当前形势，本文进一步提出重视外汇期货市场
投资，充分发挥避险作用；继续推进人民币汇率制度改革，疏通宏观信息指标传
导渠道；允许金融机构和投资者跨国交易，增加外汇市场开放度；积极发展离岸
金融市场，增强我国外汇交易定价的话语权等政策建议。 
 
关键词：宏观信息；意外冲击；汇率跳跃 
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Abstract 
RMB said goodbye to long-term unilateral appreciation mode and entered the 
new normal of two-way volatility in 2014. Due to active intervention of inhibiting 
cross-border arbitrage by People's Bank of China, expectation of economic downturn 
generated by weak economic data and offshore market closing position massively, 
foreign exchange market emerged annual depreciation of RMB which is the first time 
after reform of exchange rate mechanism in 2005. In 2015, there was a serious 
disaster in A-share market, the weak economy was exposed. What’s more, RMB was 
joined in SDR, foreign exchange reserve was falling and the Federal Reserve was 
expected to raise interest rates. As a result of above factors, depreciation of RMB was 
sustaining. The risk exposure was exposed by sustaining depreciation of RMB which 
had raised a realistic request of researching on foreign exchange market urgently.  
    Jump is strong fluctuation in a short period of time. It not only influences the 
stability of exchange rate seriously, but also brings great impact to investments on 
foreign exchange market. So researching on impacting factors of foreign exchange 
market’s jumps can help to stabilize exchange rate of RMB and manage investment 
risk of foreign exchange market. Foreign exchange market has a close relationship 
with macro news, the research on foreign exchange market’s sensitivity and timeliness 
on macro news is operable and has practical significance.  
This article selects USD/CNY spot exchange rate, forward exchange rate of 
twelve months, mean of macro news expected by financial institutions and actual 
macro news issued and studies yield and jump intensity’s interrelation of spot 
exchange rate and forward exchange rate of twelve months. What’ more, this article  
studies the impact of macro news announcements on foreign exchange market’s jumps. 
The empirical results show that the influence coefficient on forward exchange rate’s 
yield of spot exchange rate’s yield is constantly positive, less than one, but has trends.  
Under the significance level of 10%, one phase lag item of spot exchange rate’s jump 
intensity has significant impact on forward exchange rate’s jump intensity; there is a 
one-way causal relationship of their jump intensity. Under the significance level of 
5%, one phase lag item of macro news, IO(-1) and TB(-1), have significant impact on 
spot exchange rate’s jump intensity and CPI(-1)has significant impact on forward 
exchange rate’s jump intensity, macro news announcements have lag effect. But on 
the whole, macro news announcements have a little contribution to the foreign 
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exchange market’s jump intensity of our country. 
According to the empirical results and current situation of foreign exchange 
market, we put forward policy suggestions such as attaching great importance to 
invest in foreign exchange futures market and giving full play to the role of risk 
aversion; promoting the reform of RMB exchange rate mechanism persistently and 
dredging transmission channels of macro news; allowing international trade of 
financial institutions and investors and increasing the openness of foreign exchange 
market; developing offshore financial market actively and enhancing pricing power of 
our country's foreign exchange transactions.  
 
Key Words: Macro News; Surprise; Jumps of Exchange Rate 
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第一章 导论 
1.1 研究背景及意义 
2005 年第一次汇率制度改革后人民币开始了单边升值阶段，2010 年第二次
汇率制度改革后人民币进入了加速升值阶段，2014 年人民币告别长期单边升值
模式，进入双向波动“新常态”。2014 年美元兑人民币汇率呈现出自 2005 年汇率
制度改革以来的首次人民币年度贬值，2015 年美元兑人民币汇率持续上涨，人
民币持续贬值。截至 2015 年 12 月 31 日中国银行间外汇市场收盘，美元兑人民
币汇率中间价 6.4936 元，相比前一交易日上涨了 41 个基点，全年累计上涨 3746
个基点，人民币累计贬值幅度达到 5.77%，创下了自 2011 年 5 月 25 日以来美元
兑人民币汇率中间价的新高。 
虽然 2015 年第一季度曾经出现小幅反弹，并且第二季度初期保持相对稳定，
但是由于随后的股市崩盘演变成股灾，原本被 A 股市场的繁荣所掩盖的实体经
济疲软显现出来，自 8 月 11 日起的 3 天内，央行将人民币汇率中间价大幅下调
了 2848 个基点，然而 A 股跳崖式下跌带来的恐慌并未消散，外汇市场投资者仍
旧大量抛售，使得美元兑人民币汇率迅速回升，监管层救市政策宣告失败，金融
市场奔溃，中国市场的不稳定预期急剧升温，美元兑人民币汇率大幅上涨。在此
之后，我国政府采取一系列措施试图改变人民币持续贬值的趋势，然而随着人民
币加入 SDR、我国外汇储备余额的下降、美联储加息预期的不断增强以及 12 月
份美联储加息政策最终落地，国内担忧资本外流的情绪逐渐高涨，人民币持续贬
值的趋势始终未能扭转。2015 年人民币持续贬值所暴露的外汇市场风险敞口应
当引起我们足够的重视，这也对外汇市场研究提出了迫切的现实需求。 
2005 年 7 月 21 日，我国人民币汇率形成机制发生重大改革，央行宣布我国
实行以市场供求为基础、参考一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，人
民币汇率不再单一盯住美元，形成了更富有弹性的人民币汇率制度；2010 年 6
月 19 日，我国进行第二次汇率制度改革，央行宣布进一步推进人民币汇率形成
机制改革，增强人民币汇率弹性。此外，我国进行了数次美元兑人民币汇率波动
幅度的调整，2007年5月21日美元兑人民币汇率波动幅度由0.3%扩大到0.5%，，
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2012 年 4月 14 日由 0.5%扩大到 1%，2014 年 3 月 17 日由 1%扩大到 2%。根据“不
可能三角”理论，货币政策独立、资本自由流动以及固定汇率之间具有替代关系，
央行历次人民币汇率制度改革以及汇率波动幅度扩大，是希望借此减少对外汇市
场的干预，逐步摆脱依靠外汇占款供应基础货币的模式，增强货币政策的有效性。 
我国外汇市场未来最主要的战略是人民币国际化，因此在稳定实体经济、规
避系统风险的同时，保持人民币汇率整体趋势稳定、增大汇率双向波动幅度成为
大势所趋，随着汇率制度改革的推进以及人民币汇率波动幅度的扩大，人民币无
论是升值还是贬值，更多由市场决定。跳跃是一些学者在研究过程中发现的资产
价格存在的特殊现象，通常情况下资产价格波动幅度较小，但是某些信息的发布
和融入会对资产价格造成冲击，使其短时间内发生剧烈波动。由于跳跃是短时间
内发生的剧烈波动，不仅严重影响汇率的稳定，而且会给外汇市场投资带来极大
冲击。在此背景下，研究外汇市场跳跃的影响因素不仅能在人民币汇率波动幅度
逐渐扩大、汇率市场化不断加深的情况下，增强央行维持人民币汇率稳定的信心，
而且能够形成对外汇市场跳跃的合理预期，有利于外汇市场投资的风险管理。 
一些学者通过实证研究发现，非预期的宏观信息发布对资产价格跳跃存在显
著影响，由于宏观信息发布具有相对稳定的发布频率和日期，而且是实体经济和
货币政策的主要表现形式，分析其对外汇市场跳跃的影响具有可操作性和实际意
义。作为开放经济模式下的核心经济变量，汇率跳跃和宏观信息指标关系密切，
良好的经济形势能够对人民币汇率形成利好，通过预期效应的方式使得汇率跳跃
做出反应；贸易顺差能够促进人民币升值等等。外汇市场作为我国金融体系的重
要组成部分，研究其是否对宏观信息指标具有足够的敏感性和时效性，有利于我
们更好地掌握宏观经济政策导向，了解外汇市场运行规律。 
1.2 美元兑人民币汇率波动特征 
1.2.1 2005 年汇率制度改革后美元兑人民币汇率波动特征 
2005 年 7 月 21 日第一次汇率制度改革后，人民币结束了盯住单一美元的固
定汇率历史，开始了单边升值阶段。此时逐利的境外资本开始通过投资房地产、
股市或者各种名目的实体经济投资不断流入境内，热钱的流入引发了人民币价值
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的自我实现循环，人民币持续升值。虽然央行和外汇管理局采取了一系列举措控
制热钱流入、减缓人民币升值速度，但是投资者已经形成了强烈的单边升值预期，
热钱继续通过各种渠道流入国内实体经济和金融市场。 
为了应对金融危机，美国采取量化宽松的货币政策，大幅下调基准利率。量
化宽松的货币政策所释放的流动性不愿投资美国境内的高风险资产，转而寻找全
球范围内的理想投资标的，持续升值的人民币自然而然成为了首选目标；随着中
美利差的扩大，贸易融资套利大行其道，同样引发了市场对人民币的旺盛需求，
进一步促进了人民币升值。 
观察 2005 年 7月 22 日-2010年 6月 19日美元兑人民币汇率走势图可以看出，
从 2005 年 7 月 22 日到 2005 年末，美元兑人民币汇率波动比较平稳，自 2006 年
起到 2008 年 7 月，美元兑人民币汇率呈现波动下降趋势，人民币持续升值，2006
年 5 月 15 日美元兑人民币汇率跌破 8.0 关口，2008 年 4 月 10 日美元兑人民币汇
率跌破 7.0 关口，2008 年 7 月美元兑人民币汇率达到 6.8，人民币累计升值 19%
左右。2008 年 7 月以后，美国金融危机影响逐渐波及国内，为了避免出口商利
润受损，央行积极采取政策干预外汇市场，暂时中断了以市场供求为基础、参考
一篮子货币进行调节、有管理的浮动汇率制度，将人民币汇率重新与美元挂钩，
导致这一期间美元兑人民币汇率一直停留在 6.8-6.9 的窄幅区间内，波动不大。 
 
 
图 1.1 2005 年 7月 22 日-2010 年 6月 19 日美元兑人民币汇率走势图 
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1.2.2 2010 年汇率制度改革后美元兑人民币汇率波动特征 
2010 年 6 月 19 日第二次汇率制度改革后，人民币进入加速升值阶段，这一
阶段的标志性事件是香港离岸人民币市场的建立以及人民币国际化战略的推行。
一方面，香港离岸人民币市场的建立，使得投机者借助离岸人民币市场 CNH 与
在岸人民币市场 CNY 之间的汇率价差套利成为可能，大量热钱涌入我国外汇市
场赚取汇差，给人民币升值带来压力。另一方面，随着人民币国际化战略的推行，
美国和欧盟等主要贸易伙伴针对与我国长期以来存在的贸易赤字问题纷纷对中
国政府施压，要求修正人民币估值水平，一度演变为极具争议的政治议题。以上
两个方面共同推进了第二次汇率制度改革后的人民币升值。 
观察 2010 年 6 月 20 日-2013 年 12 月 31 日美元兑人民币汇率走势图可以看
出，自 2010 年下半年起，人民币进入加速升值阶段，美元兑人民币汇率自 2010
年 6 月 21 日的 6.8275 一路波动下降到 2013 年底的 6.0969，人民币升值幅度大
约 12%，美元兑人民币汇率险些跌破 6.0 关口。 
 
 
图 1.2 2010 年 6月 20 日-2013 年 12月 31 日美元兑人民币汇率走势图 
 
1.2.3 2014 年以后美元兑人民币汇率波动特征 
2014 年以后，人民币汇率制度在政策与市场的博弈中逐渐发展成熟，市场
发挥着越来越大的作用，人民币告别了长期单边升值模式，进入双向波动“新常
态”。观察 2014 年 1月 1 日-2015 年 2 月 28日美元兑人民币汇率走势图可以看出，
这一期间美元兑人民币汇率呈现出典型的一波三折趋势。2004 年 1 月初至 6 月
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初，美元兑人民币汇率由 6.10 左右上涨到 6.17 左右，人民币贬值幅度大约 1.1%；
6 月初至 12 月中旬，美元兑人民币汇率由 6.17 左右下跌到 6.12 左右，人民币升
值幅度大约 0.8%；2014 年 12 月中旬至 2015 年 2 月底，美元兑人民币汇率由 6.12
左右再次上涨到 6.15 左右，人民币贬值幅度大约 0.5%。2014 年是人民币自 2005
年汇率制度改革以来的首次年度贬值，全年人民币累计贬值大约 0.3%。 
 
 
图 1.3 2014 年 1月 1 日-2015 年 2月 28日美元兑人民币汇率走势图 
 
2014 年上半年人民币贬值的原因主要有以下几点：一是央行有意提高美元
兑人民币汇率，一直以来由于我国较高的利率水平以及持续的人民币升值预期，
跨境套利行为盛行。在人民币已经贬值的前提下，2014 年 2 月至 4 月我国外汇
占款月度增量均超过 1000 亿元，可见央行试图通过持续购入美元投放人民币，
使得人民币继续贬值，从而抑制跨境套利行为。二是市场力量作用的结果，随着
2014 年 3 月 17 日央行将美元兑人民币汇率波动幅度由 1%扩大到 2%，人民币汇
率越来越受到市场因素的影响，然而宏观经济数据连续几个月的低迷表现引发了
我国经济将加速下滑的市场预期，造成了人民币贬值。三是离岸市场衍生品大规
模平仓，过去几年持续的人民币升值预期滋生了押注人民币升值的目标可赎回远
期合约，市场上大多数目标可赎回远期合约的多头防线在 6.15 到 6.20 之间，然
而随着美元兑人民币汇率突破 6.20，大量投资者不得不通过购入美元进行平仓，
加速了人民币贬值。 
2014 年 6 月以后人民币的升值，一方面是由于贸易顺差的持续增加，另一
方面则是央行出于提高人民币吸引力，推进人民币国际化以及避免美联储加息预
期背景下短期资本大量流出而进行的逆市干预。然而这一时期贸易顺差的增加是
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由于进口增速过于疲软产生的，诸如外汇占款等其他宏观经济经济数据依旧表现
低迷，此外，央行的逆市干预很有可能对我国的就业情况以及出口增速造成负面
影响，从而影响经济增长。因此我们看到，2014 年 12 月中旬以后贸易顺差没能
支持人民币的持续升值，央行也由逆市干预转变成遵循市场供求力量的顺势而为，
人民币继续贬值。 
1.3 文章框架结构及特色 
1.3.1 文章框架结构 
本文借鉴已有的理论和方法加以创新，应用到美元兑人民币的即期汇率和
12 月远期汇率研究上，研究宏观信息发布对外汇市场跳跃的影响，讨论我国特
殊的市场结构和社会环境下，宏观信息发布通过何种传导方式和途径作用于外汇
市场。本文框架结构如下： 
第一章，导论。首先阐述本文的研究背景及意义，其次介绍 2010 年第二次
汇率制度改革之后外汇市场美元兑人民币即期汇率和 12 月远期汇率的波动趋势
以及波动特点，最后说明文章框架结构及特色。 
第二章，文献综述。回顾 GARCH-Jump 模型的发展以及宏观信息发布对金
融市场影响，包括宏观信息发布对金融市场影响的研究、宏观信息发布对外汇市
场影响的研究、宏观信息发布对资产价格跳跃影响的研究等方面的文献。 
第三章，理论模型。介绍产生跳跃强度数据的 GARCH-Jump 模型以及后续
实证研究采用的 VAR 模型，包括基本 VAR 模型以及 TVP-VAR 模型。 
第四章，样本变量选取、预处理及宏观信息指标分析。首先说明外汇市场汇
率数据以及宏观信息指标的选取情况，包括数据期限、数据来源、样本区间等等；
其次对选取的宏观信息指标进行分类，进而分析各类宏观信息指标对外汇市场跳
跃影响的传导机制；最后对选取的宏观信息指标进行预处理以及特征分析，包括
检验宏观信息指标预期值的无偏性、计算宏观信息指标的意外冲击、宏观信息指
标的发布情况分析以及对宏观信息指标意外冲击的描述性统计分析。 
第五章，宏观信息发布对外汇市场跳跃影响的实证分析。首先通过美元兑人
民币即期汇率数据和 12 月远期汇率数据建立GARCH-Jump 模型得到两种汇率的
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